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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lip

14:00 POL M3 r/r (%) cze 10.2 10.2 9.9 9.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) cze 1.0 3.8 9.6 -0.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.3 5.2 5.4 5.3
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lip =741 -7.2 -6.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) cze 5.32 5.36 (1) 5.27
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.6 51.9 50.0
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.6 52.9 52.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 45.0 45.0 431
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.3 55.8 55.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.6 47.6 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.3 53.6 53.3
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.6 4.8 4.5
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 50.9 50.6 50.0
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 51.8 51.5 52.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) cze 659 604 (r) 646
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 94.0 94.2

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lip 100.8 100.8

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.400 -0.400

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.9 -1.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.07 219 216

14:30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy odczyt (%) Q2 1.7 3.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Po danych PMI przyszedt czas na wskazniki koniunktury Ifo z Niemiec, ktére powinny
potwierdzié hamowanie tamtejszej gospodarki. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie EBC (wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekgji analiz). W Stanach Zjednoczonych publikacja cotygodniowego raportu z
rynku pracy zbiegnie sie w czasie z publikacjg danych o zaméwieniach na dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo Finanséw zaoferuje 26 lipca obligacje tgcznie za 4-7 mid zi. Na przetargu MF zaoferuje papiery
OK0521, PS1024, WZ0525, WZ1129 i DS1029.

m NBP: Mimo stabych danych o produkcji w czerwcu, PKB w Il kwartale moze by¢ w poblizu 4,5 proc. z ryzykiem w
dét - powiedziat Piotr Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniost w VIl 51,5 pkt. wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI composite wyniost w lipcu 51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we
wstepnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.379 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.043 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.130 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niekonczace sie klopoty europejskiego prze-
mystu

Lipcowe wskazniki koniunktury w strefie euro rozczarowaty —
PMI spadt z 52,2 do 51,5. Zagregowany wskaznik koniunktury
dla strefy euro nie zmienit si¢ zatem od grudnia zesztego roku.
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—PMI W przemys$le ==PMI w ustugach

Wzorzec niespodzianek i zmian w detalach PMI jest bardzo po-
dobny do zaobserwowanego w poprzednich miesigcach. Roz-
czarowat europejski przemyst (spadek z 47,6 do 46,4), a ko-
niunktura w ustugach delikatnie obnizyta sie (z 53,6 do 53,3). W
ujeciu geograficznym uwage zwraca stabo$¢ Niemiec (w prze-
mysle spadek az do 43,1) i Francji (i w ustugach, i w przemy-
$le) oraz w mniejszym stopniu tym razem panstw peryferyjnych
strefy euro. Wreszcie, rozbicie tematyczne indekséw dostarcza
wskazdéwek co do natury obserwowanego obecnie spowolnie-
nia. Najwazniejszym czynnikiem, z jakim boryka sig¢ europejski
przemyst, jest spadek zaméwien eksportowych — w Niemczech
odpowiedni subindeks znalazt si¢ na 10-letnim minimum, a w
komentarzach powtarzajg sie odniesienia do stabego popytu z
Chin oraz ktopotow sektora motoryzacyjnego. Nad wszystkim
unosi sie pesymizm co do perspektyw popytu na kolejne 12
miesigcy, znaczace pogorszenie wskaznikéw dotyczacych za-
trudnienia oraz ostre wyhamowanie presji kosztowej i cenowej
raportowanej przez przedsiebiorstwa. Szczegdty PMI sg zatem
niepokojaco spojne w swoim negatywnym wydzwigku.

Wskazniki koniunktury dla strefy euro
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——PMI (LO) =——Koniunktura konsumencka KE (PO)

W tej sytuacji dobre wiesci majg wytgcznie charakter wzgledny
— ustugi trzymaja sie relatywnie lepiej niz przemyst (ostatnio tak
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duza r6znica migdzy przemystowym i ustugowym PMI byta wio-
sng 2009 r., przy zupetnie innych poziomach obydwu), a ko-
niunktura konsumencka — lepiej niz koniunktura biznesowa. Te
dwa czynniki sprawiajg, ze obecne spowolnienie nie jest poréw-
nywalne z tym z lat 2011-2013 i strefa euro nie znajduje sie w re-
cesji. Z tego jednak, ze spowolnienie ma obecnie takie wtasno-
éci, nie wynika ze w kolejnych miesigcach wskazniki koniunktury
réwniez bedg tak wygladac i ze problemy notowane przez prze-
myst nie rozlejg sie na pozostate sektory. Ponadto, obecne po-
ziomy PMI implikuja, ze wzrost gospodarczy w strefie euro usta-
bilizowat sie na niezadowalajgcym poziomie 0,2-0,3% kw/kw, z
inflacjg daleko od celu. Drzwi do szeroko zakrojonych dziatan
stymulacyjnych EBC otwierajg sie coraz szerzej.

EBC wraca do tagodzenia polityki pienieznej.

Lipcowe PMI to ostatnia dana, z jakg zapoznajg si¢ cztonkowie
Rady Gubernatorow EBC. Jego wynik zostanie tradycyjnie
zakomunikowany o 13:45, a poczatek konferencji prasowej to
14:30. Juz od wielu tygodni wiemy, ze bank planuje zwigkszy¢
skale stymulacji monetarnej (a ostatnie dane jednoznacznie
spetniajg zdefiniowang kilka miesiecy temu przestanke ,braku
poprawy”), ale przedmiotem niepewnosci jest jej rozktad w cza-
sie i struktura nowego pakietu stymulacyjnego. Wiemy jednak
z duzym prawdopodobiefistwem, ze pakiet bedzie obejmowat
ciecie stop procentowych i nowy program skupu aktywow,
skalibrowany do nowych okoliczno$ci makroekonomicznych i
rynkowych.

Wielokrotnie podkreslalismy, ze gra rynkowa na rozczarowanie
ze strony EBC nie ma sensu, bo bank ma tendencje do zaska-
kiwania na plus, czy to retoryka, czy faktycznymi dziataniami.
Heurystyki, ktérymi postuguje sie czes¢ analitykéw (np. cze-
kanie na nowy zestaw projekcji, czyli do wrzes$nia) sa naszym
zdaniem mylgce i nieuzasadnione. Na dzisiejszym posiedzeniu
EBC dokona cigcia stopy depozytowej i wskaze na konieczno$¢
zastosowania dalszych instrumentéw (tj. uruchomienie nowego
programu skupu aktywow, ktdérego szczegdty zostang podane
na kolejnym posiedzeniu). Bedzie temu towarzyszy¢ gotebia
retoryka.

W tle toczy sie prawdopodobnie rozmowy na temat zmian w
filozofii polityki pienieznej. W praktyce oznacza to ,otwarte” i
bezterminowe (zwigzane z odpowiednio zdefiniowanymi kryte-
riami w danych makro) zobowigzanie do realizowania programu
skupu aktywéw, a takze redefinicje celu inflacyjnego na syme-
tryczny (zgodnie z niedawnymi przeciekami). Tego rodzaju fajer-
werki moga zosta¢ odtozone na kolejne posiedzenie — w intere-
sie EBC jest roztozenie gotebich zaskoczen w czasie.
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EURUSD fundamentalnie

Euro nieznacznie ostabito sie wczoraj wobec dolara, za sprawg
stabszych niz oczekiwano odczytéw PMI w europejskim prze-
mysle (zwraca uwage w szczegolnosci spadek o 2 punkty nie-
mieckiego odczytu — wiecej w sekcji analiz). Wigkszym spad-
kom EURUSD przeszkodzity odczyty PMI ze Stanéw, ktére row-
niez wypadty ponizej oczekiwan. Dzi§ zakonczy sie posiedzenie
Rady Gubernatoréw EBC (o 14:30 poczatek konferencji praso-
wej M.Draghiego). Wczorajsze stabe odczyty koniunktury sg ko-
lejnym argumentem za jeszcze bardziej gotebia polityka Banku.
Naszym zdaniem EBC nie bedzie czekaé na wrze$niowe projek-
cje i juz dzi$ powinniSmy pozna¢ pierwsze kroki fagodzenia po-
lityki pienieznej (wigcej w sekcji analiz). Przetozy sig to na ruch
EURUSD w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4% -
0,2%
0,0%
-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-07-09 2019-07-12 2019-07-17 2019-07-22
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak

Preferencja: Range.

Bez zmian. Kurs znajduje sie w poblizu miniméw z tego roku
(1,1116). Stosunek potencjalnego zysku do straty na krétkiej po-
zycji jest mato atrakcyjny. Z drugiej strony nie wida¢ sygnatow
odwrécenia (brak dywergencji) i sens pozycji long réwniez jest
na ten moment niewielki. Kluczowe bedzie zachowanie kursu
w bezposrednim sgsiedztwie 1,1116. Ztamanie tego poziomu
wsparcia bedzie stanowi¢ wydarzenie, ktérego chyba obecnie
nikt sie nie spodziewa (consensus trade to mocniejszy EU-
RUSD). Moze to by¢ nowy impuls spadkowy. Ale nie uprzedzamy
faktow i czekamy.

Wsparcie Opor

11116 1,1651
1,0864 11570
1,0341 11412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, skorzystat wczoraj ze
stabosci europejskiej waluty. Decydowaly o tym rozczarowujgce
wskazniki PMI, ktore przektadaly sie na oczekiwania jeszcze
bardziej gotebiego zwrotu w polityce pienieznej EBC. Dzisiejsza
spodziewana gotebia decyzja EBC (wiecej o jej spodziewanych
szczegotach piszemy w sekcji analiz) powinna by¢ dobrym sy-
gnatem dla ztotego. Ostabienie euro i relatywny wzrost atrakcyj-
nosci aktywéw EM powinny przetozy¢ sie na ruch EURPLN w
dot.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

oM 1Y
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0,5%
0,0% —™=_ =
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1w iM 3M

BEM FX EPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Duzy long po 4,2489, S/L 4,2340, T/P 4,2800.
Preferencja: Nowy range?

Nie doszio do ztamania pozioméw oporu, ktére strzega drogi
do lokalnych maksimoéw. Tym niemniej cofka kursu rowniez nie
jest na tyle duza, ze nalezy przekresli¢ scenariusz wzrostéw w
sposéb definitywny. Dopiero wyznaczenie nowych miniméow w
tym roku $wiadczy¢ bedzie o silnej presji aprecjacyjnej ztotego.
Tam jednak aktywowane zostanie juz nasze zlecenie S/L. Poki
co sytuacje techniczng nalezy wiec okreslié: ,na wykresach bez

zmian”.
Wsparcie Opor

4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 142 1.65 EUR/PLN 4.2581
2Y 1.70 1.74 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.8229
3Y 1.69 1.73 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8775

4Y 1.70 1.74

5Y 172 176 FRA BID ASK

6Y 1.75 1.79 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1140
7Y 1.79 1.83 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 120.50
8Y 1.82 1.86 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2509
)4 1.85 1.89 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8175
10Y 188 1.92 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.8757
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 ~ g 90 63,40 - 63,35
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0,50 ;
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mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E E = E = @ £ E = =ER2 oen2 NOV3
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodza
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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